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Progreso Tecnológico y Agricultura. 
Banco de Crédito Agrícola. Madrid 
1982. 442págs. 

La obra que comentamos es, qui­
zás, el tratado más notable y ambicio­
so que sobre tecnología y agricultura 
se ha publicado en España en los últi­
mos años. En ella se pueden resaltar 
dos labores diferenciadas. De un lado 
el esfuerzo de recopilación, selección, 
consulta y estudio de las 400 publica­
ciones que aparecen en la bibliografía 
recogida al final del libro. Este traba­
jo, junto con las 500 citas a pie de pá­
gina, ha dado como resultado una obra 
muy bien documentada. 

De otro lado, y ello es sin duda lo 
más importante, la aportación original 
de los autores como consecuencia de 
un trabajo de investigación realizado 
en equipo sobre un tema de mucho in­
terés en la economía real. Lo que ha 
permitido ofrecer a los especialistas de 
lengua castellana un estudio profundo 
y actual sobre agricultura e innovación 
tecnológica. 

El libro está estructurado en dos 
partes claramente diferenciadas: la 
primera se dedica a analizar los proce­
sos de obtención y de aplicación de los 
conocimientos científicos, su impor­
tancia en el desarrollo económico y los 
problemas políticos que plantea todo 
ello con ciertas referencias al sector 
agrario, y la segunda a la aplicación 

más directa de la tecnología en el sec­
tor agrario y sus consecuencias socio­
económicas. Aquí vamos a comentar 
fundamentalmente la primera parte del 
libro por tratarse de un tema en el que 
venimos trabajando desde hace algún 
tiempo. 

El primer capítulo- trata de los as­
pectos macroeconómicos de la innova­
ción técnica. Hace años que se echaba 
a faltar en España una estructuración 
conceptual y sólida de este tema. Los 
autores, todos ellos profesores de Polí­
tica Económica de la Universidad 
Complutense, han asumido un reto im­
portante: ordenar, clarificar y delimi­
tar conceptualmente todo lo que hace 
referencia a la política tecnológica, la 
innovación, el progreso tecnológico, 
etc. 

Se presenta un análisis muy intere­
sante sobre la discusión conceptual de 
las "tecnologías de punta". Siguiendo 
a Bandt los autores se inclinan por de­
finir o denominar "tecnologías de pun­
ta" como aquellas que responden a los 
objetivos prioritarios de una determi­
nada colectividad. En este sentido 
proponen tres objetivos prioritarios: 

a) La provisión de alimentos para 
todos, es decir, resolver el problema 
del hambre y de la subnutrición en el 
mundo. 

b) La resolución de los problemas 
energéticos. 

c) El aumento de la productividad. 
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Dos son los sectores que consideran 
que es preciso desarrollar para alcanzar 
esos objetivos: el sector de la micro-
electrónica y el sector de la alimenta­
ción. 

Otro tema acertado, de este capítu-
' lo primero, es el diagnóstico de la ac­

tual situación económica mundial. En 
el análisis que realizan se interrelacio-
nan una serie de factores que afectan a 
la economía mundial como un todo. 
De él se puede deducir que el mundo 
avanza esperanzado hacia un futuro 
con cambios importantes en la econo­
mía. 

Los autores se enfrentan sistemáti­
camente y en profundidad con el pro­
blema del paro tecnológico, estudian­
do detenidamente la polémica existen­
te entre tecnología destructora de em­
pleo "versus" progreso técnico como 
generador de nuevos puestos de traba­
jo. Es decir, si bien por un lado el 
cambio técnico mejora la productivi­
dad y, por tanto, exije menos horas de 
mano de obra, lo cual generará paro, 
por otro, y debido a "la mejora de la 
productividad, disminuyen los costes 
reales de producción y aumentan las 
rentas reales, lo que lleva a aumentos 
de la demanda y la producción, no só­
lo de los bienes considerados y de los 
productos relacionados, sino también 
de los demás' \págs. 39 y 40). 

La disminución continúa del em­
pleo agrícola, el estancamiento y dis­
minución durante los últimos años del 
empleo de la industria, y el continuo 
incremento del empleo en el sector ser­
vicios, es una de las razones que hacen 
de este último sector la clave del futu­
ro de la economía. En los próximos 
años el progreso técnico en el sector 
servicios va a producir efectos notables 
en la cualificación y formación profe­
sional, lo que unido al incremento del 
paro en el corto y medio plazo, exigi­

rá necesariamente la participación de 
los sindicatos en la toma de decisiones 
de política tecnológica. En este senti­
do se dedican varias páginas al estudio 
de factores institucionales y, en contra 
de lo que normalmente se dice, se hace 
hincapié en la postura no negativa de 
los sindicatos en lo que hace referencia 
al progreso técnico. Terminan los au­
tores este apartada con una toma de 
postura sobre el futuro. Para ellos 
"una aceleración del ritmo del progre­
so técnico que relanzara la inversión y 
el crecimiento de la productividad, re­
forzaría sensiblemente tanto la volun­
tad como la capacidad de luchar con­
tra el paro imputable a la insuficiencia 
de la demanda de bienes y servicios.. . 
Un ritmo elevado de progreso técnico 
resulta, pues, en nuestra opinión un 
factor fundamental para asegurar altos 
niveles de crecimiento económico, in­
versión y empleo", (p. 77). 

Se dedica un apartado al cambio 
tecnológico como factor determinante 
del desarrollo económico. Se hace un 
repaso a las aportaciones de los diver­
sos teóricos de la economía, desde 
Adam Smith hasta el informe Nora-
Mine, pasando por Marx, Schumpeter, 
Solow, etc. . . Se hace además un es­
tudio de las relaciones existentes entre 
productividad y progreso técnico. 
"Los sectores en que se constata un rá­
pido crecimiento de la productividad 
son generalmente los mismos que dedi­
can un presupuesto considerable a la I 
y D" (p. 91). Esta afirmación viene 
avalada —a parte de por los diversos es­
tudios citados en el libro— por el re­
ciente análisis empírico efectuado por 
E. Mansfield para la economía ameri­
cana. Además "numerosos estudios 
han demostrado que durante los años 
cincuenta y sesenta ha existido una 
fuerte correlación negativa entre el 
aumento de productividad en un sec-
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tor económico o en una rama deter­
minada y las variaciones de los pre­
cios" (p. 107). Por tanto en la medida 
en que los aumentos de la productivi­
dad dependan de los avances técnicos, 
estos estarán relacionados positivamen­
te con la consecución del objetivo esta­
bilidad de precios. 

El capítulo II está dedicado a las 
diversas estimaciones a nivel interna­
cional de los gastos en I y D; al papel 
que deben desempeñar el sector públi­
co y el sector privado en el proceso de 
obtención y utilización del conoci­
miento técnico; a los recursos huma­
nos y a las perspectivas de futuro. 
Tiene interés por su actualidad el apar­
tado dedicado a la dialéctica agricultu­
ra-industria en el desarrollo económi­
co. Además, dentro de este capítulo 
se hace un tratamiento riguroso de la 
política tecnológica, su delimitación, 
contenido y problemas que plantea. 
De él se puede deducir que en los mo­
mentos actuales la política tecnológica 
es un instrumento imprescindible para 
la resolución de los problemas que 
aquejan a las economías occidentales. 

En el capítulo III, se entra ya plena­
mente en el tema de la agricultura, y 
concretamente a explicar la importan­
cia de la innovación tecnológica en el 
sector agrario. No cabe duda que, du­
rante este siglo, la mayor parte de los 
economistas han dirigido sus esfuerzos 
investigadores hacia los sectores secun­
dario y terciario relegando a la agricul­
tura de sus estudios. 

En cambio en el libro que reseña­
mos queda patente lo necesario que es 
para la humanidad el avance tecnológi­
co en la agricultura. 

En el apartado dedicado a las nece­
sidades crecientes de la población se 
pone de manifiesto mediante datos su­
ministrados por la FAO y el Banco 
Mundial, que el constante avance tec­

nológico en la agricultura está permi­
tiendo en la actualidad crecimientos 
anuales de la producción agrícola mun­
dial del orden del 3,7% , mientras que 
la población mundial está creciendo, 
según datos del FMI,a ritmos del 1,7% 
anual. Además los PED pueden "po­
ner en cultivo 229 millones de hectá­
reas hasta el año 2000, es decir un 30% 
más que la superficie cultivada en 
1970" (p. 225). En definitiva, y desde 
nuestro punto de vista, el futuro es es-
peranzador, si se mantiene el avance 
tecnológico en la agricultura y mejora 
la cooperación económica internacio­
nal. En este mismo sentido nos pare­
cen algo aventuradas las previsiones de 
Leontief, citadas en el libro, sobre el 
actual y futuro crecimiento de la po­
blación. También son discutibles, y 
más bien exageradas, las cifras de la 
FAO que se citan, sobre el número de 
habitantes del mundo que viven en un 
régimen de subalimentación, y que 
quizás hubieran exigido un mayor gra­
do de matización y contrastación con 
los datos que ofrecen otros autores co­
mo por ejemplo A. Sauvy o C. Clark. 

El capítulo IV está dedicado, fun­
damentalmente, a la financiación de la 
agricultura en España. En él se analiza 
el comportamiento de las diversas 
instituciones financieras con respecto 
al sector agrario, poniendo de mani­
fiesto: 

1) Que la banca privada dedicó en 
1981 un 2,6% del total de créditos 
a la agricultura. 

2) Sin embargo en términos absolutos 
la banca privada otorga el 31,7% del 
crédito total del sistema financiero 
al sector agrario. 

3) La progresiva importancia que van 
adquiriendo las Cajas Rurales. 

4) El papel que juega al FORPPA, el 
IRYDA y otros organismos públi­
cos. 



5) La fihanciacibn otorgada par el Cri- 
dito Oficial, y en especial par el 
Banco de Cr6dito Agricola. 

En el liltimo capitulo se contem- 
plan 10s aspectos tecnolbgico-econbmi- 
cos de la politica agraria de distintas 
ireas econbmicas: CEE, EEUU, Eco- 
nomias del Este, para terminar con 
una aplicacibn al caso de Espaiia. 

Se trita, en definitiva, de un libro 
decisivo para el pliblico espaflol que 
quiera conocer e interpretar 10s proble- 
mas tecnolbgicos y agrarios a nivel ma- 
croeconbmico. Su contenido puede 
ser de utilidad para 10s politicos, sindi- 
calistas, jefes o directores de proyectos 
o departamentos de investigacibn, eco- 
nomistas, lngenieros agr6nomos, pro- 
fesores de universidad relacionados 
con estas disciplinas y pliblico culto en 
general interesado por temas de agri- 
cultura e innovacibn tecnolbgica. 

Rafael Pnmpilldn 

Principios de economin politica (1871) 
Carl MENGER (1840-1921). 
Unibn Editorial.Instituto de Econo- 
mia de Mercado (1983) 255 pigs. 

La historia de la economia politica 
es rica en ejemplos de precursores olvi- 
dados, cuya obra no despertb riinglin 
eco en su tiempo y que s61o fueron re- 
descubiertos cuando sus ideas m b  im- 
portantes habian sido difundidas par 
otros. Es tambitn rica en notables 
coincidencias de descubrimientos si- 
multdneos. Pero dificilmente se en- 
contra16 en esta historia, ni en la de 
ninguna rama del saber, el ejemplo de 
un autor que haya revolucionado 10s 
fundamentos de una ciencia ya bien es- 
tablecida y haya conseguido general re. 
conocimiento por ello y que, a pesar 

de todo, haya sido tan desconocido co- 
ma Carl Menger. Apenas si existen ca- 
sos paralelos a1 de 10s PRINCIPIOS, que 
tras haber ejercido un influjo f ime  y 
permanente hayan tenido tan Iimitada 
difusi6n. Menger es sin duda uno de 
esos pensadores que pueden reclamar 
el merit0 de haber hecho una aporta- 
c16n decisiva, una aportaci6n de las 
que abundan poco en la historia de la 
ciencia. 

Los PRINCIPIOS, publicada en 
1871, es la principal obra de Menger. 
En ella quedan claramente explicitados 
todos sus desarrollos posteriores, sien. 
do piedra angular de la Escuela Aus- 
triaca entre cuyos componentes esta- 
rian Bohm-Bawerk Mises y Hayek en. 
tre otros. 

Tres son los conceptos enfatizados 
por Menger en su obra: 1) el subjeti- 
vismo epistemolbgico como base de la 
teoria del valor Uevado a su conse- 
cuencia liltima, el principio de la "uti. 
lidad marginal", descubierto de foma 
independiente par sus coetaneos Je- 
vans y Walras, y que constituye el fun- 
damento de la moderna teoria econb- 
mica; 2) el "m6todo atomistico" o in- 
dividuallsmo metodolbgico, es decir, el 
uso consistente de la accibn consciente 
de 10s individuos coma elementos 
constructlvos sobre 10s que asentar 
modelos explicativos de fenbmenos 
complejos; 3) la organicidad como 
factor desencadenante de fenbmenos 
econbmicos coma el dinero o 10s mer- 
cados y de las instituciones sociales 
Menger usaba el t6mlno "orginico" 
referido a aquellos procesos de caric- 
ter temporal ajenos a un disefio racio- 
nal aprioristico. 

El objetivo principal de Menger 
consistib en llegar a descubrir la ley de 
la formaci6n de 10s precios, tanto en el 
caso de la "oferta" como en el de la 



"demanda", y para ello se bas6 en un 
anilisis de las necesidades humanas y 
en lo que Wieser llarn6 el principio de 
la "utilidad marginal". Lo importante 
no es el descubrimiento de que 10s 
hombres compran venden o producen 
bienes en la medida en que 10s valoran 
desde el punto de vista de la satisfac- 
ci6n de sus necesidades. Lo que im- 
porta es otro descubrimiento de natu- 
raleza totalrnente distinta: el descu- 
brimiento de que este sencillo princi- 
pio y el hecho de que el mismo tenga 
su origen en las leyes de las necesida- 
des humanas bastan enteramente para 
explicar 10s elementos bisicos de 10s 
complejos fen6menos de la moderna 
economia de intercambio monetario. 
Seghn esto, las necesidades humanas 
vienen a ser la fuerza propulsora del 
proceso econ6mico. La cadena de ra- 
zonamiento que conduce a esta con- 
clusi6n parte del reconocimiento de 
que la caracteristica especificamente 
econ6mica de una economia reside en 
el proceso de formaci6n de precios, y 
que dentro de este context0 pueden 
ser comprendidos todos 10s fenbmenos 

. especificamente econ6micos. A pesar 
de la limitada atenci6n que Menger da 
a1 papel del empresario en su obra, es 
ficilmente deducible de su exposici6n 
del funcionamiento de 10s procesos 
mercadol6gicos el entendimiento im- 
pl ic i t~ del papel que en dicho proceso 
juega el empresario puro considerado 
como modelo conceptual. Este reco- 
nocimiento implicit0 se relaciona es- 
pecialmente con la importancia de 10s 
cambios de informaci6n y conocimien- 
tos como elementos sustentadores de 
dichos procesos. Los procesos de mer- 
cado, son por tanto, procesos de trans- 
misi6n de informaci6n, siendo el siste- 
ma de precios el soporte de dicha in- 
formaci6n. 

Junto a 10s problemas relativos a1 

conocimiento, presentes a lo largo de 
la obra, el concepto de economicidad 
juega un papel decisivo de su esquema 
a1 elaborar en torno a1 mismo toda su 
estructura microecon6mica. El princi- 
pio de escasez queda nitidamente defi- 
nido si bien Menger no utilizari dicho 
t imino  en su obra. La escasez, origen 
de la actividad economizadora del 
hombre en su deseo de satisfacer sus 
necesidades, se amplia en el anilisis de 
Menger a1 elemento informaci6n o co- 
nocimiento. Asi aparecen 10s concep- 
tos de ignorancia e incertidumbre co- 
mo elementos bisicos del sistema en 
una dimensi6n temporal. En este sen- 
tido cabe resefiar como Menger recha- 
za explicitamente la concepci6n del 
empresario se@n la cual su funci6n 
esencial es la de asumir riesgos. Men- 
ger diferencia el riesgo de la incerti- 
dumbre. Contra el primer0 cabe cu- 
brirse, contra el segundo s610 cabe in- 
tentar anticiparse en funci6n de las ex- 
pectativas propias de cada sujeto eco- 
n6mico. 

Es de destacar tambiin, la impor- 
tancia del factor tiempo en el desarro- 
110 de 10s PRINCIPIOS. Para Menger, 
la actividad econ6mica es esencialmen- 
te una planificaci6n en orden a1 futuro 
y su concepci6n de 10s diferentes espa- 
cios temporales a 10s que se extiende la 
previsi6n humana en -orden a la satis- 
facci6n de las diferentes necesidades 
tiene un acento decididamente moder- 
no. 

En su estudio introductorio sobre 
las caracteristicas y esencias de 10s 
bienes introduce dos conceptos -hoy 
plenamente asumidos por la ciencia 
econ6mica. Uno es el concepto de bie- 
nes econ6micos o escasos como con- 
trapuestos a 10s bienes libres, constitu- 
yendo la base de su formulaci6n del 
principio de escasez y de la actividad 
economizadora. El otro concepto es el 
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de bienes de primer orden, y de órde­
nes superiores. Esta división y el con­
cepto hoy ya familiar de los bienes 
complementarios son expresión típica 
de una opinión de la particular aten­
ción que la Escuela Austríaca ha con­
sagrado siempre a la estructura técnica 
de la producción. 

Finalmente, en los PRINCIPIOS 
Menger acaba tras analizar los diferen­
tes tipos de intercambio, introducien­
do el concepto de dinero, no como un 
simple velo monetario, sino como un 
elemento activo en el proceso de cam­
bio. Sienta las bases de la teoría aus­
tríaca del dinero, que más tarde el pro­
fesor Mises prolongaría en línea recta. 
Su aportación consiste no sólo en en­
tender el dinero como un fenómeno 
orgánico nacido en el contexto de un 
proceso temporal de cooperación so­
cial, sino también de la aplicación de 
los planteamientos especialmente sub­
jetivos e individualistas a la teoría del 
dinero, llevando implícito el análisis de 
la utilidad límite (utilidad marginal) 
pero que desborda este aspecto, por­
que tiene una significación mucho más 
rica y personal. 

Menger, al que no se puede conside­
rar discípulo de nadie, quiso que los 
PRINCIPIOS fuesen la introducción de 
una gran obra. Si bien no pudo reali­
zar este propósito sí pudo asistir al es­
pectáculo de la riquísima cosecha pro­
ducida por su gran obra de juventud 
(30 años) que todavía sigue viva y ac­
tual a través de economistas como 
Hayek, Rothbard o Kirzne. 

Esan Torras Gonet 

Portfolio analysis. Jack Clark Francis 
& Stephen H. Archer. Prentice-Hall, 
1979. Second edition, pgs. 405. 

El libro es una exposición de la teo­
ría tradicional de la cartera y del mer­
cado de capitales. 

Esta segunda edición se aleja nota­
blemente de la primera, publicada en 
1971 y traducida al castellano por Edi­
ciones ICE en su sección "Biblioteca 
financiera del Banco Occidental" en 
1977. 

Se han suprimido los apéndices ma­
temáticos, que quedan esparcidos a lo 
largo de toda la exposición y se ha va­
riado totalmente la estructura del tex­
to; se puede decir que lo único en co­
mún con la edición anterior son los 
fundamentos de la teoría: los artícu­
los de Markowitz (Markowitz 52, 
"Portfolio Selection", Journal of Fi-
nance, 7) y Sharpe (Sharpe, 64, "Capi­
tal Asset Prices. . ." Journal of Finan-
ce, 19) y el libro de Markowitz (Mark­
owitz 59, "Portfolio Selection" 
Wiley). 

La sección primera está dedicada a 
una revisión de las definiciones y con­
ceptos básicos de la teoría de la carte­
ra: rendimiento, riesgo, diversifica­
ción, conjunto de oportunidades del 
inversor; y de la estadística básica pre­
cisa para manejar con soltura la teoría. 

La sección segunda, denominada 
"Portfolio Analysis", sigue el artículo 
clásico de Markowitz en su descripción 
del conjunto eficiente en el espacio 
(Rendimiento esperado. Riesgo) y su 
propósito es puramente pedagógico: 
enseñar cómo se obtiene el conjunto 
eficiente, tanto mediante métodos grá­
ficos como numéricos -mediante el 
conocido algoritmo de programación 
cuadrática-; los capítulos 5 y 6 de es­
ta sección segunda se corresponden 
casi perfectamente a los capítulos 7 y 
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8 del libro clásico de Markowitz del 
59. En el capítulo siguiente introdu­
cen el modelo de un sólo índice de 
Sharpe (Sharpe, 63, "A simplified mo-
del for portfolio analysis" Manage­
ment Science, january) que supuso una 
simplificación importante para la deri­
vación del conjunto eficiente: mien­
tras en el primitivo modelo de Marko­
witz los rendimientos de los títulos 
estaban relacionados entre sí por los 
términos de covarianza (2.n. (n-1), si 
existían n títulos disponibles), Sharpe 
consideró una fuente de variación con­
junta para los n activos; entonces los 
términos de covarianza se anularían y 
sólo se tendría que considerar la rela­
ción de cada uno de los títulos con el 
índice representativo de la totalidad 
del mercado y las n varianzas (una para 
cada título). El precio que se tiene 
que pagar por la simplificación de 
Sharpe es realizar supuestos adiciona­
les; pero el modelo simplificado parece 
no tener una actuación claramente in­
ferior al de Markowitz y el ahorro de 
tiempo que comporta en el cálculo del 
conjunto eficiente es notable (p. 137). 
La idea de Sharpe fue recogida por 
otros autores con los modelos de va­
rios índices, donde cada uno de los tí­
tulos se supone relacionado sólo a uno 
de los índices: evidentemente la utili­
zación del modelo comporta que los 
activos que se consideren sean de dis­
tintos tipos, de forma que exista poca 
correlación entre los activos de un tipo 
y los pertenecientes a otra clase; intui­
tivamente ya se hace patente que la 
complicación adiciona] que conllevan 
los modelos de varios índices no se tra­
ducirá en resultados prácticos positi­
vos; Francis y Archer confirman la im­
presión (p. 139). 

La sección tercera está dedicada a la 
exposición de la teoría de la cartera y 

del mercado de capitales. Los supues­
tos económicos en que se sustenta la 
teoría se exponen en forma concisa y 
ordenada en el capítulo ocho y segui­
damente se pasa a derivar, de modo 
formal a partir de los supuestos realiza­
dos, pero a nivel elemental, la línea del 
mercado de capitales: el lugar de los 
puntos del plano (E(r), a r) que repre­
senta combinaciones eficientes de ries­
go-rendimiento; aquí cartera eficiente 
significa, que para el nivel de riesgo 
que comporta la cartera no existe otra 
con mayor rendimiento esperado —o 
que para el nivel de rendimiento espe­
rado que conlleva la cartera no existe 
otra con menor riesgo—; vale la pena 
resaltar que las carteras compuestas de 
títulos individuales no estarán situadas 
sobre la línea del mercado de capitales, 
sino bajo ella: los activos individuales 
tienen un componente de riesgo, el 
riesgo no sistemático, que se puede re­
ducir por diversificación, es decir, 
combinándolos —en una cartera— con 
otros títulos; en otros términos, las 
carteras de un solo título no yacerán 
sobre el conjunto eficiente que enca­
ren los inversores. A continuación des­
arrollan el CAPM de Sharpe y, en el 
análisis gráfico, la correspondiente lí­
nea de mercado de títulos —sobre la 
cual, en equilibrio yacerán los pares 
riesgo-rendimiento asociados a todos 
los títulos individuales presentes en el 
sistema y a todas las carteras eficien­
tes- . 

Seguidamente exponen las conse­
cuencias de relajar los supuestos bási­
cos de la teoría: el "survey" que ofre­
cen es exhaustivo: hacen una síntesis 
de los diversos artículos publicados al 
respecto a lo largo de toda la década 
de los setenta. 

Explican detalladamente las dife­
rencias entre la diversificación "sim-
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pie" —que consiste en mantener una 
cartera con activos distintos— y la di-
versificación en el sentido de Mark-
owitz —que implica el logro de una 
cartera eficiente— y exponen una serie 
de ejemplos numéricos de fácil com­
prensión. 

El carácter del libro, de resumen de 
calidad de la teoría de la cartera y del 
mercado de capitales, se confirma en el 
apéndice matemático al capítulo ocho, 
donde revisan derivaciones de la línea 
del mercado de títulos diferentes a la 
habitual de Sharpe (es el único texto 
de esta clase en donde explica el mode­
lo de Lintner —p. 188— por ejemplo). 

La sección cuatro está dedicada al 
análisis de la utilidad y constituye un 
"recordatorio" de valor inapreciable. 
Empezando por los axiomas de Von 
Neumann & Morgenstern, que simple­
mente enumeran, pasan a la exposición 
de la función de utilidad de los inver­
sores aversos al riesgo, hacer un repaso 
a la lógica de la teoría de la cartera y 
una crítica a los supuestos subyacentes 
a las distintas funciones de utilidad 
que se asumen normalmente en los es­
critos teóricos y demuestran con clari­
dad que algunas de ellas (en especial la 
cuadrática) imponen un comporta­
miento patológico a los inversores. In­
dican la convivencia de tomar funcio­
nes isoelásticas en los desarrollos teóri­
cos, en cuanto implican comporta­
mientos "aceptables" de los sujetos y 
muestran una clara tendencia a prefe­
rir la logarítmica; quizá se les pueda 
disculpar el que no hagan referencia a 
los debates que, empezando con Ber-
nouilli y Karl Menger, ha originado tal 
función de utilidad, debates que, en 
tiempos recientes ha contado con las 
aportaciones de autores de la talla de 
Arrow (Arrow, 64, "The theory of 
risk aversión" en "Essays on the theo­
ry of risk bearing", North-Holland) y 

Samuelson (Samuelson 69, "Lifetime 
portfolio Selection. . ." The review of 
Economics and Statistics, 51). En el 
mismo capitulo analizan un modelo 
de selección de cartera, a modo de 
ejemplo, siguiendo el clásico artículo 
de Tobín (Tobín, 58, "Liquidity. . ." 
Rev. ec. studies) del año cincuenta y 
ocho, y utilizando una distribución de 
probabilidad normal para la variable 
aleatoria rendimiento y una función 
de utilidad raíz cuadrada. (P. 262-5). 
Terminan el capítulo con una revisión 
de las medidas de aversión absoluta y 
aversión relativa al siesgo de Arrow-
-Pratt y la aplican a las distintas fun­
ciones de utilidad que han introducido 
en páginas anteriores. 

El capítulo doce es de análisis de 
cartera en un contexto multiperiodo y 
es de los más flojos de todo el libro; en 
un contexto multiperiodo el objetivo 
que, generalmente, se postula a los 
consumidores es maximizar la utilidad 
del consumo a lo largo del tiempo; en 
el caso de una función de utilidad loga­
rítmica, tal objetivo coincidirá con la 
maximización de la utilidad de la ri­
queza terminal y el análisis se simpli­
fica de forma notoria; entonces se 
comprende el interés mostrado por los 
autores por tal función de utilidad; por 
otra parte, son conscientes de que im­
plica un comportamiento algo extraño 
en los inversores -que ya notó Sa­
muelson (Samuelson, 69, "Lifetime 
portfolio Selection. . ." The review of 
Economics and Statistics, 51)- : Fran-
cis y Archer dicen que los sujetos serán 
miopes, pues, al tomar sus decisiones 
de inversión sólo considerarán el perío­
do actual, olvidando, tanto los perío­
dos futuros como los anteriores. Se 
deja notar la falta de un resumen de 
los trabajos en tiempo continuo, que 
suponen elaboraciones teóricas muy 
interesantes y que ha sido otro de los 
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métodos de análisis que ha utilizado la 
literatura económico-financiera de los 
años 70—80; de hecho las exposiciones 
más brillantes en el campo multiperio-
do se han realizado en tiempo conti­
nuo —un buen resumen se encuentra 
en: (Merton en Arrow & Intriligator, 
82,Handbook of Mathematical Econo-
mics, North-Holland)—, y creo que se 
tendría que hacer alguna referencia a 
los trabajos de Merton, que desarolla 
conceptos análogos a los que revisan 
Francis y Archer, pero en modelos in­
tertemporales y con incertidumbre 
(Merton, 71 , "Optimun consumption 
and portfolio rules. . ." Journal of 
Economic Theory, 3; Merton 73, "An 
intertemporal CAMP" Econométrica, 
41). 

Finalmente, el resto del libro está 
dedicado a temas marginales a la teoría 
de la cartera y del mercado de capita­
les, pero son, sin embargo, interesantes 
y dan al libro su carácter de revisión 
exhaustiva de los modelos de un perio­
do de análisis de carteras. 

En el capítulo trece presenta un 
modelo de análisis de cartera, simultá­
neamente de activos y deudas, formu­
lado para una empresa bancaria USA y 
resuelto mediante el empleo de progra­
mación cuadrática. 

En los capítulos catorce a dieciseis, 
que conforman la sección sexta, tratan 
de los temas de rendimientos distribuí-
dos según la distribución logarítimico-
normal —observemos que siempre se 
puede considerar un periodo de mues-
treo de datos tal que sea posible que la 
variable aleatoria rendimiento tome va­
lores que superen el 100% de la inver­
sión inicial, pero nunca podrá tomar 
valores inferiores a -100% de la mis­
ma: luego la distribución de probabili­
dad no será simétrica—; del análisis de 
la semivarianza -una medida de riesgo 
alternativo a las habituales de varianza 

y desviación típica— y de algunos des­
arrollos de la teoría de cartera en tres 
momentos —una vez se considera que 
las distribuciones de probabilidad de la 
variable aleatoria rendimiento son asi­
métricas el tercer momento de la dis­
tribución se ha de introducir en el aná­
lisis; es decir, se considera, además del 
valor medio y de la desviación típica, 
un coeficiente de sesgo; aducen que el 
aumento de complejidad en el trata­
miento empírico de los datos han he­
cho el modelo de tres momentos poco 
utilizado (p. 381). 

En suma, el libro ofrece una nueva 
síntesis de la teoría clásica de la carte­
ra, tal como fue concebida por Harry 
Markowitz, anotando las aportaciones 
relevantes al modelo básico producidas 
a lo largo de los años 60—70. Hace 
una breve reseña del CAMP, como mo­
delo de equilibrio de un período de 
mercado de títulos aunque no mencio­
na su aplicación posible a las decisio­
nes de inversión empresariales. 

Pero lo que más se agradece es el 
tratamiento que dan a temas margina­
les al modelo básico: la síntesis de la 
teoría de la utilidad (contexto uni y 
multiperíodo, incluyendo una referen­
cia bastante extensiva de las medidas 
de ARROW-PRATT de aversión abso­
luta y relativa al riesgo), la teoría de la 
cartera en tres momentos, la plausibi-
lidad de la distribución logarítmico-
normal para los rendimientos de las 
carteras, y un modelo de manejo si­
multáneo de activos y deudas con apli­
cación inmediata a las entidades banca-
rías. 

Martí Oliva Fures 
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Resource and Environmental Econo-
mics, FISHER, A.C., Cambridge: 
Mass. Cambridge Surveys of Econo-
mic Literature, Cambridge Universi-
ty Press, 1981, pp. XV, 284. ISBN 
0521285941. 

Resulta ya tópico señalar que en el 
transcurso de los últimos años han 
aumentando de manera significativa 
los niveles de preocupación de las so­
ciedades industriales sobre las repercu­
siones ecológicas del crecimiento eco­
nómico, y particularmente industrial. 
La preocupación por el impacto en los 
recursos naturales del crecimiento ex­
ponencial de los sistemas económicos 
y los efectos en los ecosistemas de las 
tecnologías industriales utilizadas a 
gran escala constituyen las dos vertien­
tes principales de un mismo problema. 

El tema ha llamado crecientemente 
la atención de los economistas y a su 
análisis se han dedicado importantes 
esfuerzos de la profesión. Sin embar­
go, como señala Anthony C. Fisher, el 
trabajo realizado en este campo aún no 
ha recogido sus frutos. De hecho, son 
aún muchas las personas con responsa­
bilidades en las áreas de decisión im­
plicadas que consideran que la econo­
mía poco o nada puede aportar a la so­
lución de los problemas de extinción 
de los recursos naturales y/o ambienta­
les. Se argumenta incluso que la situa­
ción de alarma que hoy vive el mundo 
occidental ha sido causada por un sis­
tema económico cuyo funcionamiento 
explica y justifica la profesión. Por 
último, aún concediendo el interés de 
una explicación económica de los pro­
blemas ambientales y de explotación 
de recursos, se cuestiona la relevancia 
del análisis económico tradicional. 

Como el propio profesor Fisher se­
ñala en el capítulo final del libro que 
comentamos, éste constituye un inten­

to de desarrollo de las consecuencias 
de un punto de vista diferente respecto 
del problema. Una perspectiva que de­
fiende por un lado la relevancia de la 
teoría económica convencional adapta­
da al estudio de temas de recursos y 
medio ambiente y, por otro, que una 
reorientación de los fundamentos teó­
ricos o del sistema económico no es ni 
necesaria ni suficiente para lograr una 
resolución de los problemas de la ex­
plotación de los recursos naturales y 
ambientales. 

A.C. Fisher plantea su propia pers­
pectiva en estas cuestiones al final de 
su obra, tras haber desarrollado previa­
mente, en cinco capítulos del libro, un 
detallado estudio crítico del estado del 
arte de la ciencia económica en este 
campo. Este estudio se divide funda­
mentalmente en dos grandes bloques. 
En el primero, que comprende los ca­
pítulos 2 o , 3 o , y 4 o (tras un primer ca­
pítulo introductorio), se analiza la eco­
nomía de los recursos naturales reno­
vables y no renovables. En el segundo, 
que abarca los capítulos 5o y 6o , se 
aborda la economía del medio ambien­
te. 

El análisis del capítulo 2o pretende 
derivar de una manera sencilla las con­
diciones de explotación óptima de un 
recurso no renovable. A partir de aquí 
se analizan las circunstancias bajo las 
cuales una explotación en régimen 
competitivo diverge o no de la solu­
ción óptima. 

Tras una breve introducción en la 
que se presentan los principales resul­
tados mediante un sencillo modelo de 
carácter discreto. A.C. Fisher desarro­
lla un modelo de uso óptimo del recur­
so en el que el planificador trata de 
maximizar el beneficio social neto de 
la explotación del recurso. En este 
modelo los costes de explotación se 
consideran dependientes del stock de 



RESENAS 525 

recurso existente. La solución del pro­
grama de maximización comporta las 
dos condiciones esenciales de explota­
ción óptima. En primer lugar, que el 
precio de una unidad del recurso iguale 
a lo largo de la senda de explotación 
óptima su coste marginal de produc­
ción o extracción mas el denominado 
coste de uso. Este último refleja el 
coste de oportunidad que supone el va­
lor que hubiera tenido dicha unidad en 
el caso de haber sido extraída en el fu­
turo. En segundo lugar, que la tasa de 
crecimiento cel coste de uso es inferior 
al tipo de interés. La diferencia se de­
be a los costes crecientes de explota­
ción del recurso conforme el stock del 
mismo se reduce. Así, las ganancias de 
capital derivadas de la apreciación del 
stock no extraído deben igualar el cos­
te de invertir en el recurso, en térmi­
nos de los intereses perdidos, menos el 
dividendo que supone el mantener el 
recurso sin extraer y de este modo no 
aumentar los costes marginales de pro­
ducción. 

Una vez. concluida la presentación 
del modelo básico, en el mismo capítu­
lo 2o el profesor Fisher analiza escueta 
pero certeramente diversos temas cru­
ciales en la teoría de los recursos extin-
guibles. Se estudian los efectos de di­
versos fallos del mercado que dificul­
tan la consecución de la equivalencia 
teórica entre las soluciones competiti­
va y óptima. Por ejemplo, se considera 
el impacto de formas de mercado no 
competitivas —incluyendo además del 
caso monopolista un análisis de merca­
dos oligopolistas ilustrado por el mer­
cado mundial del petróleo-. También 
se analizan las divergencias entre los 
tipos de descuento social y privado y 
los efectos en el modelo de la toma en 
consideración de las situaciones de in-
certidumbre. 

Una aportación particularmente in­

teresante es el análisis de las activida­
des exploratorias llevadas a cabo por 
las empresas explotadoras. Basándose 
en un modelo desarrollado reciente­
mente entre otros por el propio Fisher 
se obtiene el interesante resultado de 
que en equilibrio competitivo el coste 
de uso del recurso iguala al coste de 
aumentar en una unidad el stock del 
recurso mediante actividades explora­
torias. Este resultado permite una 
nueva aproximación a la cuantificación 
del coste de uso a través del coste mar­
ginal de exploración, aproximación 
que el propio autor efectúa en el capí­
t u l o ^ . 

El capítulo 3o está dedicado en su 
integridad al estudio de la explotación 
de recursos renovables. A partir de la 
metodología desarrollada con anterio­
ridad se consideran las condiciones ba­
jo las cuales la explotación competitiva 
del recurso conduce a resultados ópti­
mos a nivel social. A continuación se 
analiza el problema de la propiedad co­
mún, principal externalidad que puede 
acarrear ineficiencias (sobreexplota-
ción), bajo un sistema de mercado. 

En el siguiente capítulo Fisher rea­
liza un detenido análisis de la evidencia 
existente respecto de la escasez de re­
cursos naturales. Se estudian tanto las 
medidas físicas de escasez (nivel de re­
servas y otras), como las económicas 
(tasas de crecimiento de los precios, 
costes de producción y costes de uso). 
Si bien se valora la necesidad de medi­
das físicas, el autor se inclina clara­
mente por los indicadores económicos 
por juzgarlos superiores tanto en teo­
ría como en la práctica. Entre estos la 
atención se centra en el precio de los 
recursos y en el coste de uso, puesto 
que los costes de producción son esca­
samente indicativos dada la presencia 
de progreso técnico. La evidencia exis­
tente respecto de las variables citadas 
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parece indicar que en la actualidad se 
estaría produciendo un cambio de ten­
dencia y que ambas variables tendrían 
valores estables con tendencia al alza, 
apuntando de este modo una primera 
indicación de un progresivo agotamien­
to de los principales recursos naturales. 

El capítulo cuarto concluye con 
una sección dedicada al estudio de los 
principales resultados en los análisis 
empíricos de la demanda y oferta futu­
ra de recursos naturales y, en particu­
lar, energéticos. Se abordan desde una 
perspectiva empírica los temas de sus-
titutabilidad entre recursos y otros fac­
tores productivos y los efectos del pro­
greso técnico. El análisis es oportuno 
pues en cierto modo complementa un 
aspecto en el que el autor quizá poco 
pone énfasis en el análisis teórico del 
segundo capítulo. Allí se mencionan, 
sin analizar en profundidad, los resul­
tados obtenidos por diversos autores 
respecto de las condiciones en las que 
una economía puede mantener deter­
minados niveles de producción y con­
sumo con una base de recursos cre­
cientemente reducida. 

El estudio de la economía del me­
dio ambiente se inicia en el quinto ca­
pítulo del libro. Se aborda en el mis­
mo el análisis de la asignación de los 
denominados recursos naturales "üi 
situ". Es decir, de aquellos recursos 
naturales cuyo valor se deriva no de su 
posible transformación productiva sino 
tanto de su propia existencia (por su 
originalidad, belleza, etc.), como de su 
utilización para la ejecución de activi­
dades recreativas diversas. 

Es este un campo en el que el profe­
sor Fisher cuenta con una dilatada ex­
periencia de la que el texto constituye 
un valioso exponente. Se analizan fun­
damentalmente los problemas deriva­
dos de la irreversibilidad de la destruc­
ción de los medios naturales y de las 

modificaciones que ello comporta en 
las convencionales técnicas de análisis 
coste-beneficio. En este sentido me­
rece especial atención la asimetría en 
el comportamiento de los beneficios 
futuros derivados de los usos extracti­
vo (beneficios decrecientes), y recrea­
tivo (beneficios crecientes), de los re­
cursos. La presentación teórica inclu­
ye también un análisis de los efectos 
de la incertidumbre respecto de los be­
neficios y costes futuros (concepto de 
valor de opción), basado en aportacio­
nes previas del propio autor, y se apo­
ya con el estudio detallado de un caso 
particular que ilustra eficazmente los 
conceptos introducidos. 

El segundo capítulo dedicado a la 
economía ambiental contempla aspec­
tos más tradicionales de esta disciplina. 
Se analizan en particular las externali-
dades originadas por la polución am­
biental. Se discuten los niveles ópti­
mos de control desde una perspectiva 
social, así como los principales instru­
mentos para obtener la necesaria re­
asignación de recursos. Fisher realiza 
el análisis con un enfoque de equilibrio 
general, lo que le permite obtener unos 
resultados más globales que los tradi­
cionales de equilibrio parcial, aún sin 
incurrir en una excesiva complejidad 
formal. El estudio de los instrumentos 
de control de la polución constituye, 
por su parte, una concisa exposición 
del estado actual de un debate aún no 
cerrado. El capítulo se termina con un 
extenso análisis de las técnicas existen­
tes para la valoración de los daños eco­
nómicos producidos por la polución. 
Se abarca con detenimiento la metodo­
logía que analiza los efectos económi­
cos de la polución a través de los cam­
bios de valor de la propiedad inmobi­
liaria. También se efectúa un estudio 
detallado del estado del arte en el aná­
lisis del impacto, en términos económi-
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eos, de la polución en la salud humana. 
En resumen, el texto del profesor 

Fisher constituye una excelente expo­
sición de los conocimientos actuales en 
una vertiente de la disciplina económi­
ca a la que no se ha prestado excesiva 
atención en nuestro país, pero que in­
dudablemente habrá de tomar más re­
levancia en el futuro. "Resource and 
Environmental Economics" constituye 
una excelente herramienta tanto para 
el economista académico como para el 
profesional interesado en los avances 
de la ciencia económica en nuevos 
campos. El texto auna un necesario ri­
gor científico con un tratamiento for­
mal sencillo que facilita su lectura. 
Los temas son tratados fundamental­
mente a nivel teórico pero las cuestio­
nes de utilidad práctica que el autor 
analiza son numerosas y de gran inte­
rés. 

Por último hay que señalar que la 
obra se completa con una extensísima 
bibliografía (35 páginas) que, si bien 
adolece -como el propio Fisher reco­
noce—, de algunas ausencias por lo que 
respecta a publicaciones europeas, 
constituye un valioso instrumento para 
el investigador interesado en este cam­
po. El libro también incorpora unos 
detallados índices por autores y mate­
rias que facilitan su manejo. 

Jordi Gual 

Del paro al ocio. LUIS RACIONERO. 
XI Premio Anagrama de Enseyo. 
Editorial Anagrama, Barcelona, 
1983,151 pag., 630 ptas. 

"La crisis del paro es el tema de los 
80". Así empieza este nuevo libro de 
Luis Racionero, en el curso del cual 
nos presenta unas reflexiones bastante 
sugerentes sobre el momento que nos 

ha tocado vivir a los habitantes de las 
zonas desarrolladas del planeta. Racio­
nero parece tener unas cuantas ideas 
claras que examinamos a continuación 
que ya se dejaban ver en su reciente 
novela "Cercamon". Tampoco en esta 
ocasión ha querido escribir un libro 
académico, el texto se desarrolla de 
una manera desordenada y reincidente, 
al estilo de una colección de monólo­
gos donde el autor, al tratar temas rela­
tivamente diversos, diera salida a sus 
intuiciones. 

La primera idea es que la crisis del 
paro tiene dos tipos de soluciones: o 
producir más o trabajar menos. Es ex­
traordinario que los economistas aca­
démicos no reconozcan jamás esta al­
ternativa, y es contpletamente lógico 
que Racionero, en nombre del sentido 
común y de la civilización, aproveche 
para fustigar la mentalidad estrecha y 
arterioesclerótica de sus ex-colegas. El 
reconomiento de la existencia de esta 
alternativa es seguido inmediatamente 
por una afirmación no menos obvia: 
en un mundo de recursos escasos el 
crecimiento indefinido topa necesaria­
mente con los límites impuestos por la 
naturaleza; sólo la segunda alternativa 
es, pues, viable a largo plazo. 

La segunda idea de Racionero es 
que el modelo desarrollista, sea capita­
lista o socialista, ha generado dos con­
tradicciones que a la larga han de resul­
tarle fatales: la contradicción entre la 
automatización creciente y el manteni­
miento de la plena ocupación y la con­
tradicción entre la ética puritana que 
da validez al sistema y una realidad do­
minada por la abundancia. A partir de 
aquí Racionero prosigue con deduccio­
nes de una sencillez demoledora: el 
paro es un síntoma del éxito del siste­
ma tecnológico y el Ministerio del Tra­
bajo del futuro se esforzará por reducir 
al mínimo el porcentaje de personas 
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ocupadas, que será el indicador peyo­
rativo de la marcha de la economía. 

La tercera idea central es que nos 
debatimos entre dos ideologías contra­
puestas. Una sería la propuesta por el 
puritanismo nórdico, desarrollista y 
experto en los medios, que Racionero 
califica de bárbaro precisamente por su 
énfasis en los medios y su pobreza en 
el análisis de los fines, en definitiva por 
su pragmatismo. El segundo modelo 
sería el mediterráneo, hedonista, con­
templativo y civilizado, preocupado 
esencialmente por los fines y menos 
por los medios. A partir del mito clási­
co Racionero llega a proponer que los 
pueblos mediterráneos tomen la ban­
dera de la civilización y enseñen al res­
to de los mortales el tipo de vida que 
hace falta llevar, una especie de "medi-
terranean way of life", o, si se prefiere, 
"modus vivendi mediterranei". 

Planteadas así las cosas, no es sor­
prendente que Racionero nos propon­
ga una utopía más o menos actualiza­
da, y que fundamenta en tres pilares 
básicos: el crecimiento cero, la calidad 
de vida y la descentralización. 

El crecimiento cero es obligada por 
la escasez de recursos naturales (Club 
de Roma dixit) y por el ideal de traba­
jar poco. Además, Racionero argu­
menta que el desarroUismo conduce a 
una superespecialización internacional 
altamente peligrosa, como la ecología 
nos enseña. Por último, el crecimiento 
cero supone una cierta renunciación a 
los bienes materiales, pero de ninguna 
manera un freno a la capacidad de pro­
greso de la humanidad entendido en el 
sentido más amplio. 

La calidad de vida se fundamenta 
esencialmente en la desaparición de los 
trabajos automatizados, relegados a la 
máquina, y en el retorno a una cierta 
artesanía, entendida como participa­
ción del operario en la obra realizada, 

no opuesta a la tecnología y concreta­
da en el trabajo bien hecho frente a la 
producción máxima. 

En la que toca a la descentraliza­
ción, fundamenta esta exigencia en la 
creencia de que el alto nivel cultural 
—la civilización— depende básicamente 
de la diversidad, del fraccionamiento 
demográfico, como muestran los ejem­
plos de la Grecia clásica y la Italia re­
nacentista. 

Aprovechando la ocasión, Racione­
ro nos propone un modelo de ordena­
ción del territorio basado en una malla 
de ciudades cuya vida está centrada en 
el agora, y llevado por el entusiasmo 
descarrila en su intento de fusionar la 
tradición de la polis y el naturismo 
contemporáneo: dos extremos irre­
conciliables si tenemos en cuenta que 
la tradición cívica ha estado siempre 
basada en un rechazo consciente de la 
naturaleza, que los clásicos —y entre 
ellos los "noucentistas" catalanes-
consideraban la negación de la civiliza­
ción. 

La utopía de Racionero parte de un 
nuevo milenarismo: la sociedad está 
experimentando un cambio multisecu-
lar de la magnitud del que engendró la 
civilización. El autor desplega un cua­
dro sinóptico de la historia de las civi­
lizaciones y señala cuatro revoluciones 
fundamentales, cuya medida básica es 
la proporción de población ocupada 
dedicada a la agricultura. A partir de 
la revolución cibernética que comenzó 
en los años 50 esta magnitud cae hasta 
el 5%y la del sector secundario le sigue 
en su fulminante caída. Finalmente 
cabe la emergencia de una civilización 
basada en las condiciones objetivas de 
abundancia y automatización. 

El milenarismo en cuestión tiene 
ciertamente todo tipo de antecedentes, 
desde los utópicos que lo habían soña­
do -como Aristóteles-, revindicado 
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—como Lafarque-, o anticipado —co­
mo O. Wilde, a quien por cierto Ra­
cionero no cita, a pesar de que "El al­
ma del hombre bajo el socialismo" 
guarde un gran paralelismo con el libro 
que nos ocupa—. Hasta podría hablar­
se, dado el tratamiento que en ocasio­
nes Racionero da a su utopía, del adve­
nimiento de la era de Acuario, pre-
dicho por los astrólogos. 

En el tratamiento de Racionero so­
bresalen, a mi entender, dos limitacio­
nes fundamentales: por una parte su 
idealismo ingenuo y por otra todo lo 
que se refiere al diseño de la utopía. 

Racionero de hecho centra su obra 
en la necesidad de realizar un cambio 
fundamental en los valores de nuestra 
cultura para adecuarlos a las condicio­
nes que la automatización ha creado: 
el abandono del puritanismo y la acep­
tación de la civilización del ocio. El 
problema de Racionero es que —igno­
rando el análisis marxista y hasta el 
sentido común, por mucho que se es­
fuerce en no hacerlo- da una priori­
dad injustificada a las ideas —a los va­
lores— sobre las leyes del devenir so­
cial. Así, según Racionero, el capitalis­
mo fue "inventado" por los utilitaris­
tas ingleses del siglo XVIII, los cuales 
habrían exportado su bárbaro modelo 
a los pueblos mediterráneos, cuyo mo­
delo social era el que aparece reflejado 
en los Diálogos de Platón. La actitud 
frente a la vida se convierte, pues, en el 
principio conformador de la sociedad 
y sus leyes económicas: la acumula­
ción o el "nada en exceso", la compe­
tencia o el rechazo al trabajo, el traba­
jo en cadena o la artesanía, la maximi-
zación o el "áurea mediocritas", etc. 
Consecuentemente, para Racionero 
parece que el milenarismo pasa de al­
guna manera por el cambio previo en 
los valores, y no al revés. Sin duda la 
propuesta así formulada gana interés, 

pero pierde realismo. Racionero se es­
fuerza por ignorar que el modelo medi­
terráneo de los Diálogos es un mito, y 
que detrás de su irresistible atrativo se 
esconden las condiciones económicas 
que lo hicieron posible, y no al revés. 
De la misma manera, Racionero se es­
fuerza por ignorar que ni los utilitaris­
tas ni A. Smith inventaron el capitalis­
mo: sencillamente describían lo que 
ya existía. De la misma manera, por 
poco que lo reflexionemos nos damos 
cuenta de que los valores acordes con 
la sociedad del ocio ha de aparecer 
cuando la sociedad se vea forzada a 
crearlos para subsistir como tal, y no 
antes. 

La segunda limitación en el libro de 
Racionero es, como decíamos, lo que 
se refiere a la utopía. Racionero no se 
ha limitado a la constatación de la 
proximidad de la nueva civilización, si­
no que no ha podido evitar al descri­
birla, si bien con una contención bas­
tante digna. Sin embargo, lo poco que 
de ella se dice es de sobras. El ejerci­
cio de la profecía es siempre problemá­
tico, y más cuando nos encontramos al 
alba de lo desconocido. Racionero su­
cumbe a la tentación de descubrir en el 
nuevo mundo la realización del sueño 
ancestral de la sociedad ideal, lo que él 
denomina "otium cum dignitate". Se 
echa en falta, sin embargo, el realismo, 
y creo que Racionero ha desaprovecha­
do la oportunidad de establecer un pa­
ralelismo entre la sociedad feudal y su 
utopía, ejercicio justificable en tanto 
en cuanto esta última está caracteriza­
da a lo largo del texto por el estanca­
miento económico, el trabajo artesa-
nal, la descentralización, la ausencia de 
competencia y por tanto un cierto 
control social sobre las actividades eco­
nómicas. Da la sensación de que Ra­
cionero ha rehuido esta comparación 
porque la sociedad precapitalista tiene 
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a nuestros ojos la tarea fundamental de 
la rigidez ideológica, cuando Racione­
ro quiere descubrir en el nuevo mundo 
la era de la total libertad individual. 
Racionero olvida que los Diálogos de 
Platón que tanto admira corresponden 
precisamente a un momento excepcio­
nal en la historia de las civilizaciones, 
un momento de revolución en el cual 
la pequeña polis de Atenas estaba ex­
perimentando en el curso de una gene­
ración la mutación traumática desde 
una sociedad tradicional, agrícola y pa­
triarcal a una economía basada en el 
comercio. Antes y después de este 
momento el mundo - todo el mundo, 
incluido el Mediterráneo— ha necesita­
do para subsistir de la represión siste­
mática de la crítica de los valores fun­
damentales. Es muy posible que los 
intelectuales del futuro —si los hay— 
recuerden maravillados el siglo XX co­
mo el siglo en que los valores sociales 
eran puestos en cuestión pacíficamen­
te en el curso de discusiones y publica­
ciones intelectuales como la que nos 
ocupa y que esto sea considerado, otra 
vez, como el colmo de la civilización 
occidental. 

Cuando volvemos la última hoja del 
libro y lo devolvemos al estante no po­
demos menos que desear que sea lo 
que amenaza convertirse en ser: un 
best seller. A pesar de sus limitaciones 
frente a la barbarie del norte y la del 
sur, nos ha tocado vivir una época ab­
solutamente excepcional y nos encon­
tramos a un paso del paraíso. Por otra 
parte Racionero se revela como un per­
sonaje de una rara inteligencia y de un 
gran atractivo, y va cogiendo consis­
tencia. Por último, aunque su monó­
logo haya resuelto a veces confuso 
(qué pintaban los hippies y sus recuer­
dos personales de Berkeley en el 68 es 
algo que no acabamos de entender), 
resulta muy estimulante para los con­

denados al sórdido espectáculo que 
ofrecen los neoliberales, los neokeyne-
sianos y los punks. 

M. Puig 

The Economics of Prívate Pensions. 
ALICIA H. MUNNELL. Brokings. 
Institution 1982. 

Últimamente se habla mucho en Es-
pafla de los sistemas privados de pen­
siones que se presentan como la solu­
ción a una posible crisis de la seguri­
dad sociaL Como no existen motivos 
serios de fondo para esa pretendida cri­
sis, se alude entonces a la necesidad de 
incrementar el ahorro, presuntamente 
atacado por el sistema de seguridad so­
cial. Como resulta que tampoco esa 
proposición cuenta con apoyos muy 
sólidos, se razona en términos de que 
los sistemas privados abrirían la posibi­
lidad de establecimiento de convenios 
de empresa con jubilaciones anticipa­
das, que sólo serían bien aceptadas con 
ventajas especiales. Aquí puede haber 
un elemento puntual importante, pero 
de amplias implicaciones. Lo que no 
es válido es insistir, como se hace, en 
argumentaciones del tipo "para qué 
pagar por los retirados actuales si nues­
tros hijos no querrán pagar por noso­
tros", o en cargar las tintas sobre el ca­
rácter poco progresivo del sistema de 
seguridad social cuando su sustituto lo 
sería menos. 

Esta parrafada no ha de interpretar­
se como una posición a priori contra 
los sistemas privados de pensiones, si­
no como una repulsa a la utilización en 
su favor de medias verdades cuya in­
fluencia en la sociedad puede resultar 
muy negativa. 

En el debate sobre este tema se ha 
discutido poco la experiencia española 
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de los sistemas privados de pensiones y 
se han expuesto pocas consideraciones 
sobre las diversas experiencias interna­
cionales. Hace muy poco que han em­
pezado a tener incidencia sobre la si­
tuación real las esclarecedoras páginas 
de Manuel Torres sobre los efectos de 
las diversas formas de financiación del 
sistema. En los escritos de los últimos 
meses no se ilustran muchas de las 
cuestiones que se plantean de forma 
inmediata al no especialista. 

El panorama de Alicia H. Munnell 
sobre las pensiones privadas norteame­
ricanas, donds se revisa toda la litera­
tura significativa en EE.UU., es una de 
esas piezas que ayudan a obtener la 
comprensión necesaria. Los temas re­
visados por la autora son: a) la expan­
sión del sistema privado de pensiones 
en su relación con la seguridad social y 
con el sistema fiscal; b) el impacto del 
sistema de pensiones sobre el ahorro; 
c) el papel de los fondos de pensiones 
en el mercado de capitales y en la fi­
nanciación empresarial, y, por último, 
d) los problemas que plantea la in-
dexación de los beneficios en condi­
ciones inflacionistas. En todos los ca­
sos se revisan los datos históricos, las 
hipótesis teóricas y la evidencia empí­
rica elaborada. 

En cuanto a la historia, el sistema 
de pensiones privadas norteamericano 
lo inició American Express en 1875. 
Su expansión se realiza —tras su deba-
ele en la crisis de 1929— durante la Se­
gunda Guerra Mundial, en un momen­
to de control de salarios y presiones de 
empleo, cuando el sistema fiscal norte­
americano pasó a considerar deduci-
bles las contribuciones empresariales a 
planes de pensiones. Su consolidación 
se produce a mediados de los cincuen­
ta durante la Guerra de Korea, otra vez 
en un momento de mercado de trabajo 
tenso y control de salarios. Se utilizó 

para ganar estabilidad de la oferta de 
trabajo de cuadros (recuérdense los 
análisis de Oi), en las empresas, o en 
los sectores (cajas sindicales con apor­
taciones empresariales o sistemas mul-
tiempresa). En los sesenta la expan­
sión se debió sobre todo al crecimien­
to del empleo en las empresas con pla­
nes de jubilación. 

En 1980 estos sistemas cubrían la 
pensión complementaria futura de 
unos 35 millones de trabajadores, se fi­
nanciaban en un 94% por contribu­
ciones empresariales, pagaban benefi­
cios medios de unos 3800 $ (unas 
400.000 ptas. entonces) a sus 9 millo­
nes de beneficiarios y el valor de sus 
activos era de 400 mil millones $. El 
valor actual de las pensiones reconoci­
das —concepto mucho más amplio 
que el de las otorgadas— se elevaba a 
151 mil millones $. De los trabajado­
res cubiertos, los planes de 26 millones 
están contratados a compañías de se­
guros, y los de 8 son planes multiem-
presa. El coste para las empresas de 
sus aportaciones a los fondos privados 
asciende a un 10% de la nómica de sa­
larios, mientras que sus activos consti­
tuyen un 31 % de su riqueza neta. Las 
contribuciones al sistema doblaban en 
1980 a los pagos realizados. 

En 1965, a consecuencia de las re­
clamaciones de algunos beneficiarios 
de fondos pequeños por las dificulta­
des de éstos para hacer frente a sus 
compromisos, un Comité presidencial 
informó sobre la necesidad de mayores 
garantías legislativas. El resultado fue 
la aprobación en 1974 de la Employee 
Retirement Income Security Act 
(ERISA). Las principales modificacio­
nes legales fueron: 

a) La responsabilidad final de los 
planes de retiro pasa a los accionistas 
de las empresas. En efecto, el derecho 
a los beneficios no quedará cubierto 
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siones, sino por la riqueza neta de la 
empresa hasta un 30% de la misma. 

b) Se establece la Pensi6n Benefit 
Guaranty Corporation que garantiza 
10s beneficios de 10s planes de retiro 
otorgindosele para ello una cuota 
anual y el derecho a disponer de hasta 
un 30% de la riqueza neta de la empre- 
sa. En caso de suspensi6n de pagos, la 
Corporacibn cuenta con la misma prio- 
ridad que la administracibn fiscal res- 
pecto a 10s impuestos no pagados. 

c) Se exigen condiciones menos es- 
trictas para el reconocimiento de 10s 
beneficios, ya que se habia abusado de 
ellas para negarlos en 10s momentos de 
dificultades. 

d) Se establecen reglas de informa- 
cibn sobre la actuaci6n de 10s fondos y 
estindares minimos de dotacibn. 

Sobre cuatro temas tebricos vale la 
pena recoger alguna de las conclusio- 
nes de Alicia Munnell: 
- iqui6n paga las contribuciones 

empresariales? 
- ipueden 10s planes de pensiones 

defenderse de la inflacibn? 
- itiene efectos negativos la segu- 

ridad social sobre el ahorro? 
- itiene efectos negativos el siste- 

ma privado de pensiones sobre 
10s beneficios que pueda otorgar 
la seguridad social? 

La primera cuesti6n queda zanjada 
en las dos prim'eras paginas del libro: 
el tema "se omite porque hay muy po- 
ca evidencia en favor o en contra de las 
predicciones de la teoria econbmica", 
per0 "se supone a lo largo del libro 
que 10s empleados pagan sus propias 
pensiones a trav6s de salarios mis ba- 
jos". Las dificultades de contrastacibn 
empirica provienen de que la relaci6n 
ticnica entre salario y pensidn es posi- 
tiva, mientras que la relaci6n planteada 
en la hip6tesis tebrica es negativa. En 

la medida en que el cumplimiento de 
la hip6tesis se dB en parte a trav6s de la 
repercusi6n en precios, contribuyen 
tambi6n 10s jubilados, y habri que ob- 
servar su impacto cobre el ahorro de 
las empresas cuando se discuta el ter- 
cer tema. 

#- 

La segunda cuesti6n se discute en 
las piginas 186 a 194, aduciendo toda 
la literatura sobre la relacibn inflaci6n- 
-bajada de cotizaci6n de las acciones 
(v6ase Cuadernos de Econom ia, nGm. 
27, pgs. 170-1 74). Los sistemas priva- 
dos de pensiones siempre pueden ofre- 
cer "performance indexing" que re- 
quiere que se valoren 10s comprornisos 
pasivos de las empresas a la tasa real de 
rendimiento (2 6 3%) y cualquier exce- 
so del rendimiento fictico sobre esa 
cuantia se utilice para la indexacibn de 
las pensiones. El sistema se basa en 
que 10s tipos de interis tienden a ser 
elevados -ya que no las cotizaciones- 
en 10s periodos de inflaci6n ripida. 
"Aunque el resultado de este enfoque 
no sea la completa indexaci6n de bene- 
ficios, asegura que el promotor del 
plan proporciona tanta protection 
frente a la inflaci6n como pueden con- 
seguir 10s participantes por si mis- 
mos". 

La tercera cuesti6n o tema se discu- 
te a lo largo de todo el capitulo 4. Se 
recoge la aportaci6n de Barro en el 
sentido de que el "programa de seguri- 
dad social no es mis que una reorgani- 
zaci6n ordenada de la transferencia de 
fondos entre generaciones y que, por 
tanto, no tendri impacto sobre el aho- 
rro". Pero se acaba afirmando, -creo 
que con poca justificaci6n-, que mien- 
tras el sistema privado no haya madu- 
rado, es decir, mientras sus contribu- 
ciones Sean mayores que sus pagos de 
beneficios, puede tener un impacto po- 
sitivo sobre el ahorro, mientras que la 
seguridad social seria neutral. 
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En cuanto al cuarto tema se señala 
que la ley de 1942, para evitar discri­
minaciones con respecto a los trabaja­
dores de renta más baja, exigía siste­
mas integrados, de modo que todos re­
cibieran en el momento de la jubila­
ción el mismo porcentaje de sus retri­
buciones antes del retiro. Las contri­
buciones o los beneficios casi sólo se 
producen sobre las retribuciones situa­
das por encima de la base reguladora. 
El sistema privado de pensiones es una 
forma de compensación a los salarios 
más altos de los efectos redistributivos 
de su aportación a la seguridad social. 
No ha de extrañar entonces que para la 
mayor parte de la población seguridad 
social y sistema privado sean conside­

rados iguales. Tampoco ha de sorpren­
der que el papel potencial de las pen­
siones privadas quede determinado por 
la diferencia entre los requerimientos 
de renta de los retirados y los benefi­
cios proporcionados por la seguridad 
social. La insistencia con que algunos 
denuncian los beneficios muy elevados 
en términos relativos de la seguridad 
social española, apunta al hecho de 
que en parte se quiere elevar el ahorro 
a costa precisamente de los niveles de 
consumo de los retirados. Es posible 
que deba incrementarse más el ahorro 
de otros grupos de edad. 

José Antonio Garcia-Durán de Lara 




